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Примечание – где: А, В, С – хозяйства; О – открытая сеть; З – закрытая сеть; П – польдерная система 
(дренаж); У – урожайнось сельскохозяйственных культур. 
 
Проведенные расчеты показывают, что урожайность сельскохозяйственных культур с мелио-
рируемых земель выше урожайности с неосушенных земель. 
 
Таблица 2 − Расчетная урожайность многолетних трав на сено, ц к. ед. 
 
 1975г. 1985 2015г. 
Открытая сеть 33.0 32.7 62.9 
Неосушенные земли 21.0 28.0 26.0 
Закрытая сеть 32.0 36.0 65.0 
Неосушенные земли 21.0 24.0 26.0 
Польдеры 33.9 33.0 82.0 
Неосушенные земли 24.0 25.0 28.0 
Если бы на открытой сети была закрытая 32.0 30.3 65.0 
Если бы на открытой сети были польдеры 29.7 36.9 76.1 
Прогрессивные технологии 36.0 52.0 81.5 
 
Эта тенденция наблюдается как в целом по сельскохозяйственным угодьям, так и в  разрезе по 
их видам (пашня, сенокосы, пастбища). 
Выводы. 
1. Различный технический уровень гидромелиоративных систем (открытая сеть, закрытая 
сеть, польдерные системы)  обеспечивают не одинаковую оперативность управления уровнем 
грунтовых вод. 
2.   Наиболее высокая продуктивность сельскохозяйственных культур и менее подвержены 
колебаниям урожаи с земель, осушенных закрытым дренажом, по сравнению с системами, осу-
шенными открытой сетью. 
3.   Использование прогрессивных технологий на осушенных землях обеспечивает прибавку 
урожайности сельскохозяйственных культур на 10–15%. 
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Равновесная реальная процентная ставка является неотъемлемым компонентом макроэкономи-
ческих моделей, применяемых для анализа, прогнозирования и проектирования мер монетарной 
политики.  
Концепция равновесной процентной ставки может рассматриваться в трех временных аспектах 
краткосрочном, среднесрочном и долгосрочном. В настоящем исследование оценивается равно-
весная процентная ставка в Республике Беларусь в долгосрочном периоде. Необходимость ее 
оценки обусловлена тем, что при анализе трансмиссионного механизма монетарной политики с 
помощью структурных (и полуструктурных) моделей предполагается достижение экономикой 
устойчивого состояния (steady–state) в долгосрочном периоде. Следовательно, в модель должны 
быть заложены количественные оценки устойчивых долгосрочных уровней (или темпов роста) 
основных экономических показателей.   П
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В долгосрочном периоде равновесная процентная ставка представляет собой уровень реальной 
процентной ставки, который сложится в экономике после исчерпания действия всех шоков, когда 
динамика всех экономических переменных будет соответствовать их устойчивым темпам роста 
(steady–state equilibrium) [1]. В экономической литературе равновесная процентная ставка в долго-
срочном периоде чаще всего рассчитывается посредством калибровки частных уравнений отсут-
ствия арбитража [2; 3]. 
Согласно первому из них (уравнение Эйлера), процентная ставка зависит от ожидаемого изме-
нения потребления домохозяйств, а также от степени их предпочтений потреблять в текущем вре-
менном периоде, а не в будущем. Делая допущение, что в долгосрочном периоде устойчивые тем-
пы роста выпуска и потребления совпадают, равновесная ставка может быть представлена как 
функция от потенциального ВВП (в долгосрочном периоде) и межвременных предпочтений до-
машних хозяйств:         
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где r  – реальная равновесная процентная ставка;   – эластичность межвременного замеще-
ния; g  – темп прироста потенциального ВВП;    – коэффициент дисконтирования. 
Для оценки долгосрочной равновесной процентной ставки в Республике Беларусь темпы при-
роста потенциального ВВП были откалиброваны на уровне 1,75 – 3,50 процента за год, что соот-
ветствует последним оценкам Международного валютного фонда (МВФ) [4]. Значение эластично-
сти межвременного замещения было принято равным 0,8 [5]. Коэффициент дисконтирования от-
калиброван равным 0,98. 
По результатам расчетов равновесная реальная процентная ставка в Республике Беларусь в 
долгосрочном периоде, полученная из уравнения Эйлера, находится в диапазоне от 4,2 до 6,4 про-
центов годовых. Следует отметить, что результаты очень чувствительны к параметрам, определя-
ющим межвременные предпочтения домохозяйств, что делает оценки равновесной ставки по дан-
ному методу рискованными и существенно снижает их практическую значимость. 
Второе условие отсутствия арбитража определяется связью национального и мирового финан-
сового рынка. Оно основывается на непокрытом паритете процентных ставок, в соответствии с 
которым, равновесная процентная ставка в национальной валюте зависит от равновесной зару-
бежной ставки такой же срочности, ожидаемого изменения равновесного реального курса и рав-
новесной премии за риск вложений в национальные активы:      
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где fr  – реальная равновесная процентная ставка за рубежом;  ][ 1 tpE  – ожидаемое изме-
нение реального курса (единиц национальной валюты за единицу иностранной валюты); 
premiarisk _  – премия за риск вложений в национальные активы. 
В настоящей работе в процентном паритете рассматривается доллар США. Возможно рассмот-
рение паритета для определенной корзины иностранных валют, которая по линейности может 
быть сведена к паритету с одной валютой. 
Краткосрочная равновесная реальная процентная ставка в США в долгосрочной перспективе 
оценивается на уровне порядка 1 – 2 процентов годовых [6]. Для получения сопоставимых оценок 
равновесной процентной ставки в долгосрочном периоде по отдельным уравнениям отсутствия 
арбитража краткосрочная равновесная процентная ставка в США была скорректирована на годо-
вую премию за срочность, равную 0,5 процентного пункта [7].    
Изменение реального курса белорусского рубля к доллару США в долгосрочном периоде оце-
нивается равным нулю.  
Премия за риск вложений в активы Республики Беларусь рассчитывалась двумя способами. 
Первый основан на расчете спрэда между семилетними еврооблигациями Республики Беларусь и 
гособлигациями США с аналогичным сроком обращения, который в среднем в 2013 г. – январе – 
сентябре 2016 г. (без учета I–II кварталов 2015 г.) составил порядка 5,8 процентного пункта.  
Второй подход основан на предположении, что в долгосрочном периоде будет наблюдаться 
конвергенция премий за риск вложений в активы Республики Беларусь и других развивающихся 
рынков. Поэтому в качестве показателя равновесной риск–премии рассматривалось значение ин-
декса J.P. Morgan EMBI Global Spread. Так, среднее значение данного индекса в 2013 г. – январе – 
сентябре 2016 г. года составило порядка 370 базисных пунктов, или 3,7 процентного пункта. 
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По результатам расчетов равновесная реальная процентная ставка в Республике Беларусь в 
долгосрочном периоде, полученная из уравнения непокрытого паритета процентных ставок, нахо-
дится в диапазоне от 5,2 до 8,3 процентов годовых. Оценки, полученные с помощью данного ме-
тода, являются более надежными по сравнению с оценками, полученными по уравнению Эйлера, 
так как составляющие процентного паритета могут быть прямо рассчитаны из фактических дан-
ных. В то же время наличие допущений относительно динамики риск–премии и равновесного ре-
ального курса обусловливают большие доверительные интервалы полученных оценок. 
Таким образом, усредненная оценка равновесной реальной процентной ставки кредитно–
депозитного рынка в Республике Беларусь в долгосрочной перспективе составляет порядка 6 про-
центов годовых. 
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Строительство во многом определяет темпы развития экономики страны, решение важнейших 
социально–экономических задач. Строительный комплекс остается одним из секторов экономики, 
от которого зависят темпы обновления основных фондов и структурная перестройка промышлен-
ности.  
Возведение объектов всегда сопряжено с рисками, которые вызваны накопившимися пробле-
мами строительного комплекса. 
Экономические проблемы в строительной сфере можно подразделить на проблемы макроуров-
ня, существующие в масштабе всей отрасли, и микроуровня – в рамках конкретного предприятия. 
В строительной отрасли есть ряд общих проблем, свойственных любой национальной экономике. 
К последним можно отнести вопросы повышения эффективности управления инвестиционными 
проектами и оптимизации различных процессов в строительстве. Перечень таких проблем вклю-
чает и вопросы, касающиеся проведения конкурсных процедур, нормирования труда, организации 
строительных работ. Проблемы ценообразования в строительстве также являются общими для 
всех. Таким образом, вопросы формирования на рынке окончательной стоимости строительства 
объекта являются дискуссионными. 
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